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增强抵御风险的能力的同时进一步扩展业
务。发行金融债券由于其初始门槛较高，
并且基于2005年之前的市场低迷，券商发
债利率过低，导致其对投资者不具吸引
力；2004年10月，证监会降低了证券公司
发行债券筹集资金的门槛，取消了发债最
高期限的规定并将债券上市的最低由2亿
元降为0.5亿元，在一定程度上增加了债
券的利率与期限弹性，使得该方式更为适
应市场的需求。但相较而言，增资扩股仍
是券商中长期融资的首选。增资扩股按其
对象的不同可以分为私募与公募两种。私
募增资扩股一度曾在我国券商中长期融资
渠道中占领主导，后由于证券公司收益率
的日益分化以及市场的新发展，私募增资
扩股的难度越来越大，可以提供的资金量
却越来越不能满足证券公司的发展需要。
也就是说，当前形式下，公开上市募集资
金是券商融资的最佳战略选择。
二、公开上市融资方式分析
公开上市作为券商的最佳融资战
略，可以使公司资本得到迅速扩张，从
而在与其它公司的竞争中脱颖而出。目
前国内净资产居于各大证券公司之首的
中信证券，就是一个极有力的事实证
明。自2003年1月6日在上海证券交易所
挂牌上市后，中信证券的资本规模得到
了迅速扩张。两年时间内，其净资本于
2005末达到41亿元。2006年6月，该公
司又成功定向增发5亿A股，使净资本规
模接近百亿。据2006年上半年券商业绩
信息披露的数据显示，中信证券2006年
上半年实现净利润6.28亿元，同比增长
848%，净资本达87.4亿元。而到2006年
底，其净资产已达123.1亿之多，确立
了其在我国证券业的领导地位。相比之
下，排在第二位的国泰君安只有40亿，
仅是其三分之一。基于中信证券的良好
的业绩表现，公开上市对于各大证券公
司也显得更具诱惑力。面对公开上市，
证券公司主要有两种选择，IPO或是借壳
上市。理论上看，IPO无疑是一家公司
要公开上市的首选，因为该方式有利于
股东权益的最大化，有利于提升企业形
象，也有利于公司长期稳健的发展。但
是，IPO的高门槛是摆在许多证券公司面
前的一个无法超越的难题。IPO要求企
业要有持续三年盈利，仅此一项就使众
多券商望而却步。这也是在中信证券之
后，我国券商的上市之路再一次暂停的
原因之一。也就是说，从根本上来讲，
国内的券商发展不够成熟，还不具备IPO
的条件。此外，股权分置改革期间，我
国暂停IPO一年，因此必然有许多企业在
排队等候或是尽力争取IPO的机会。因此
IPO对于急于获得稳定的中长期资本，以
便在与其余券商的竞争中迅速出位的券
商而言，显得遥不可及。在此情况下，
利用市场上的“壳”资源，通过兼并与
收购的方式达到证券公司上市目标的
“借壳上市”的方式，成了在IPO的竞争
中并不占优的券商尽快实现上市目标的
首选之策。
三、借壳上市的优劣比较与相关要求
综上所述，券商选择借壳上市，是
由其对稳定的中长期资本的需求、当前
市场状况与券商所处的发展阶段综合作
用的结果。借壳上市最显著的优点表现
为，券商可以通过迅速的交易控制“壳
公司”，避免了IPO的高准入门槛与长
期等待，在短期内实现上市目标。这有
助于券商迅速扩充资本，建立良好的融
资渠道，解决其流动性问题，进一步避
免挪用客户资金的现象发生，有利于券
商在竞争中脱颖而出。此外，借壳上市
之后，作为上市公司，证券公司的法人
结构将进一步完善；随着外部约束的强
化，券商业务经营的透明度也将进一步
提高；这些都会在一定程度上降低市场
风险。同时，上市公司的股权激励机制
有助于引进人才，提高效率，促进证券
公司的发展；最后，从宏观经济的角度
来说，证券公司上市除刺激证券公司立
足于长远发展，尽力做大做强之外，还
可以改善股票市场结构，推动市场经济
发展，缩小国内外的股票市场差距，建
立更为成熟的投资环境。
但是“借壳上市”并不是完美的战
略选择，也存在着一定的风险。最近一轮
的借壳上市热潮以广发证券借壳延边公路
上市为开始，公告之前，延边公路股价异
动，在短短几个月内上涨400%之多，吸引
了业界的众多关注。然而后期，却因涉嫌
内幕交易受罚而导致尴尬出局。在这时期
内，也有多只公司股票因借壳传闻而大起
大落。因此，如何做好券商“借壳上市”
工作，仍是问题重重。
首先，从券商的角度而言，要关注
的第一个问题是如何选择“壳”资源。
由于愿意作为“壳”资源被收购的公司
普遍业绩表现不好，有可能存在大量隐
形负债，因此券商在选择时必须对此谨
慎判断，选择基本没有主营业务或主营
业务规模较小，或有负债以及对外担保
等隐性债务、关联交易以及长期股权投
资较小的“壳”。同时，“壳”资源的
股权关系也应以简单为佳，未股改上市
公司是最佳选择。另外，如果可以选择
由券商控股的子公司或者是与券商有密
切联系的上市公司作为“壳”资源，将
大大降低券商的成本。
其次，券商应关注的第二个问题是如
何有效的进行公司治理。借壳上市之所以
比IPO更具吸引力，就是由于其绕过了IPO
的审核壁垒。但是借壳上市成功并不意味
着券商达到了各种监管要求，因此也有券
商会在借壳上市之后萌发在全流通市场中
把股权高价出售，以谋取更大利益的想
法，这种短视的行为就违背了借壳上市的
初衷，对于券商长远的发展也并无益处。
因此如何加强自身的风险控制体系，通过
有效的治理手段使自身真正成为业绩良好
的上市公司，做大做强，是券商的第二道
关卡。
最后，从监管层的角度来说，由于
买壳过程中可能产生当事人利用内幕消息
炒作股价的情况，而这正是监管的真空地
带，因此鼓励借壳上市大大的提高了监管
层的监管难度。如何建立更为有效的监管
体制，使借壳上市真正的成为有利于市
场、券商与投资者三方的战略，是监管层
必须要尽快考虑的问题。
借壳上市作为我国券商在内外部发
展动力与压力之下选择的“捷径”，并非
一条一劳永逸的坦途。券商在借壳过程中
以及借壳上市成功之后，均需进一步的完
善自身治理结构，强化风险控制体系，立
足于长远发展，不断的实现自我改造与提
高，才能真正在竞争中取得优胜，才能进
一步促进证券市场的繁荣发展。
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